UNIVERSITATEA TRANSILVANIA DIN BRASOV FACULTATEA DE STIINTE ECONOMICE SI ADMINISTRAREA AFACERILOR TRANZACTIILE FUTURES Student: Zaharie Marius Cristian Nastase Andrei-Dinu ANUL: III, CIG , 8692 1 I ELEMENTE DEFINITORII ALE PIETELOR FUTURES Formarea pietelor futures Inca de la aparitia lor, bursele de marfuri s-au bucurat de un interes deosebit din partea marelui public reprezentand pentru unii o speranta de imbogatire rapida, iar pentru altii, refugiul in cautarea unei certitudini asupra viitorului apropiat In prezent bursele de marfuri sunt organizatii al caror scop consta in facilitarea tranzactiionarii contractelor futures (contracte “viitoare”), prin asigurarea cadrului institutional si a conditiilor fizice necesare pentru executarea si procesarea acestor tranzactii Astfel create, pietele futures reprezinta cele mai competitive si eficiente piete existente in practica, indeplinind functii economico-sociale de mare importanta Pietele futures au evoluat din pietele fizice eficiente, ca la raspuns la necesitatile persistente si la cerintele economice ale agentilor de piata si in cele mai multe cazuri, au devenit mai eficiente decat pietele fizice ce le au oferit baza de dezvoltare Aceasta evolutie se datoreaza, in principal, actiunii conjugate a doua seturi de factori: factorii obiectivi ce determina dezvoltarea pietelor fizice si factorii de natura subiectiva ce stabilesc configuratia cadrului organizatoric al pietelor futures Functiile pietelor futures Pietele futures indeplinesc doua functii prioritare: transferul riscului de pret si identificarea pretului activului respective Interesele participantilor la pietele futures sunt variate, dar acestia pot fi grupati in doua categorii: speculator si hedgeri In timp ce speculatorii urmaresc obtinerea de profituri in urma fluctuatiilor de pret, hedgerii au ca scop acoperirea riscului de pret la care sunt expusi pe piata fizica a produsului respectiv Astfel, pietele futures permit transferul riscului de pret de la cei ce nu doresc sa si-l asume (hedgerii), catre speculator Desi aceasta functie este realizata si de piete forward, pietele futures reprezinta un instrument mai eficient in acoperirea riscului de pret, datorita gradului inalt de accesibilitate in incheierea tranzactiilor, lichiditatii sporite si, in final, datorita costului scazut al tranzactiilor 2 Capacitatea pietelor futures de a identifica pretul de echilibru al activului de baza reprezinta o componenta integrala a unui sistem economic eficient Tranzactiile futures au loc exclusiv in cadrul burselor; contractele futures asupra aceleiasi marfi, dar cu termene de livrare diferite, se tranzactioneaza simultan Aceasta are ca rezultat formarea de preturi futures diferite pentru aceeasi marfa, la momente diferite din viitor Toate aceste preturi reflecta nivelul cererii si al ofertei pentru marfa respectiva, atat in prezent, cat si in viitor In continuare, aceste preturi sunt diseminate in mod continuu, pe plan mondial Deci pietele futures identifica preturile de echilibru curente, cat si cele ce vor exista la anumite momente din viitor Doua motive stau la baza importantei cunoasterii preturilor futures: in primul rand, in cazul marfurilor depozitabile, aceste preturi determina deciziile firmelor comerciale referitoare la marimea stocurilor; preturile futures scazute vor determina reducerea stocurilor curente, iar preturile futures ridicate vor determina cresterea acestora Astfel, prin determinarea marimii stocurilor, ca raspuns la diferentele temporale dintre cerere si oferta, preturile futures ajusteaza oferta unei marfi, pe o anumita perioada de timp, contribuind la evitarea conditiilor de sub sau supra-oferta In al doilea rand, cunoasterea preturilor futures, afecteaza deciziile de productie si consum Preturi futures inalte reprezinta un semnal pentru o productie mai ridicata; in mod similar, preturile futures scazute pot constitui un motiv pentru amanarea deciziei de consum pentru o perioada ulterioara Contractul futures Un contract futures reprezinta acordul de vointa dintre un vanzator si un comparator prin care vanzatorul, numit “short”, se angajeaza sa livreze cumparatorului, numit “long”, o anumita marfa, cu cantitatea si calitatea specificate, la o data fixata in viitor si la un pret stabilit in momentul semnarii contractului Contractele futures sunt un tip de contracte cu livrare amanata “deferred delivery” Contractele forward si contractele de optiuni presupun, de asemenea, efectuarea/acceptarea livrarii marfii la o data din viitor Contractele de optiuni impun o obligatie doar asupra uneia dintre partile contractante Contractele forward adauga o dimensiune temporala contractelor cash; dreptul de proprietate asupra marfii respective nu este transferat in momentul semnarii contractului, ci la o data stabilita in viitor Pretul la care va avea loc acest transfer este, insa, stabilit de comun acord 3 intre vanzatorul si cumparatorul marfii, in momentul semnarii contractului In practica, contractele forward sunt specifice indeosebi tranzactiilor de export-import; practic, toate aceste tranzactii necesita deplasarea fizica a marfii, si deci, in timp mai indelungat de executare a obligatiilor contractuale Doua limite ale contractelor forward au determinat dezvoltarea contractelor futures In primul rand, executarea obligatiilor contractului depinde de integitatea celor doua parti contractuale; intre momentul incheierii contractului si efectuarea livrarii marfii, pretul acesteia se modifica, determinand o evolutie a valorii contractului favorabila fie pentru cumparator, fie pentru vanzator, cealalta parte avand astfel interesul de a nu efectua sau accepta livrarea marfii In al doilea rand, contractele forward sunt lipsite de lichiditate Solutia in depasirea acestor limite a constituit-o standardizarea clauzelor contractuale In esenta, contractele futures sunt contracte forward standardizate Pretul reprezinta singura clauza negociata in momentul cumpararii sau vanzarii unui contract futures Fiind caracteristica cheie a contractelor futures, standardizarea a determinat si celelalte particularitati ce individualizeaza contractele futures, in raport cu contractele forward Astfel, standardizarea a determinat centralizarea negocierii acestor contracte in cadrul burselor; a facilitate lichidarea tranzactionarii acestor contracte si formarea preturilor corecte pentru marfurile respective; a determinat tranzactionarea contractelor futures in scopuri de hedging (acoperirea riscului de pret de pe piata fizica) sau in scopuri speculative, si mai putin (sub 2% din totalul tranzactiilor) in scopul livrarii/acceptarii marfii respective; a depersonalizat indeplinirea obligatiilor contractuale prin interpunerea casei de compesatie ca parte a tuturor tranzactiilor futures, reducand astfel la minimum riscul de neexecutare a contractului; a detrminat scaderea accentuata a costurilor tranzactiilor futures In prezent, pietele futures sunt cele mai active si cele mai eficiente piete; totusi, ele nu sau putut dezvolta pentru totalitatea marfurilor tranzactionate pe piete spot si forward Aceasta, datorita faptului ca pentru dezvoltarea unui contract futures este necesara indeplinirea unui set de conditii: - oferta si cererea pentru activul de baza trebuie sa fie relativ mari, iar pretul nu trebuie sa fie determinat de factori subiectivi, precum interese de monopol sau guvernamentale; - pentru ca standardizarea clauzelor contractului sa fie posibila, diferitele unitati fizice ale activului de baza trebuie sa fie intersanjabile si omogene; 4 - pretul activului trebuie sa fluctueze (preturile stabilite pe o perioada indelungata nu ofera un stimulent pentru speculator si hedgeri, de a participa la piete respective) De asemenea, trebuie subliniat ca un contract futures este un produs, ca orice alta marfa, iar concurenta dintre bursele de marfuri, bursele de valori, pietele over-the-counter, pietele imobiliare, deseori, determina succesul unui contract futures Ca urmare, pietele futures active presupun actiuni eficiente de promovare, in care momentul lansarii contractului joaca un rol important In particular, pietele futures de marfuri fizice – pietele futures comerciale, au devenit sursa primara in formarea preturilor pentru marfurile respective in celelalte tipuri de tranzactii (spot si forward) in acest scop, preturile futures fiind modificate in functie de diferentele in calitatea marfii si in conditiile de livrare Preturile futures Exprimarea preturilor futures difera de la un contract la altul De exemplu, pentru contractul futures cu argint, pretul este cotat in centi/uncie, pentru cupru in centi/livra, pentru cereale in centi/bushel, pentru faina de soia in dolari/tona, pentru pacura in centi/galon, iar pentru titei in dolari/baril In mod normal preturile futures sunt mai mari decat preturile spot iar aceasta diferenta este in mare parte determinata de timpul ramas pana la scadenta contractului futures; cu cat aceasta perioada de timp este mai mare, cu atat aceasta diferenta este mai mare Astfel pe masura ce termenul de livrare se apropie, pretul futures va converge, inevitabil, spre pretul spot Marimea diferentei dintre preturile spot si preturile futures este determinata de asanumitul “cost-of-carry” Acest termen reprezinta cheltuielile aferente achizionarii si pastrarii unei marfi pe parcursul unei perioade de timp determinate Aceste cheltuieli include costul aferent finantarii cumpararii marfii si costurile aferente depozitarii, asigurarii si transportul acesteia Marimea costurilor finantarii poate fi determinata prin inmultirea sumei necesara cumpararii marfii pe piata spot cu rata dobanzii aferenta perioadei de timp in care marfa este pastrata Operatiunile de spread 5 Pe langa pozitiile long si short, participantii la pietele futures pot detine si pozitii de spread O pozitie de spread este initiata prin vanzarea si cumpararea simultana de contracte futures avand acelasi active de baza, dar termene de livrare diferite, sau prin vanzarea si cumpararea simultana de contracte futures pe active diferite, avand termene de livrare identice sau diferite Fiind astfel tranzactii mai putin riscante decat vanzarea sau cumpararea sau cumpararea simpla, bursele de marfuri stabilesc niveluri mai mici pentru marjele necesare operatiunilor de spread, desi scopul initierii lor poate fi speculative sau de hedging Spread intra-marfa: vanzarea si cumpararea simultana de contracte futures pe aceeasi marfa, dar cu luni de livrare diferite, poarta denumirea de spread intra-marfa sau spread de timp (“time spread”) Spread inter-marfuri: reprezinta un spread intre doua contracte futures pe marfuri diferita, dar intre care exista o relatie economica usor evidentiabila Spread inter-piete: reprazinta o varianta a spread-ului inter-marfuri Toretic, diferentele regionale in pretul unei marfi ar trebui sa fie egale cu costurile afrente transportului intre aceste regiuni Preturile spread: preturile in tranzactiile de spread sunt cotate ca diferenta intre preturile futures care formeaza picioarele spread-ului II PIETELE FUTURES COMERCIALE Asa cum am mentionat anterior activele de baza ale contractelor futures tranzactionate in cadrul burselor se pot constitui fie in marfuri fizice - formand astfel pietele futures comerciale fie in titluri valutar-financiare, individualizand pietele futures financiare Marfurile fizice, ce sa constituie in active de baza ale contractelor futures, se pot grupa la randul lor, in trei mari categorii: marfuri agricole, marfuri energetic, metale Pietele futures de marfuri agricole Cerealele au reprezentat primele active in evolutia contractelor futures; me masura ce progresul ethnic si-a facut simtita prezenta si in sfera comerciala, acestora li s-a adaugat o serie de alte marfiri, pentru are a devenit astfel posibila standardizarea de contracte futures Ca 6 urmare, in prezent, pe langa cereale (grau, porumb, orz, ovaz, secara) si seminte oleaginoase, in grupa marfurilor agricole sunt incluse carnea (animale vii sau sub forma congeleta ) si produsele tropicale ce cuprind zahar, cacao, cafea, bumbac si cauciuc Trebuie subliniat ca, deoarece contractele futures sunt contracte burisre, clauzele acestora difera de la bursa la bursa, chiar daca activul de baza este acelasi Bursele pot permite pentru anumite contracte alternative la clauzele privind livrarea marfi, in special, in ce priveste calitatea acesteia Astfel, “par grad” reprezinta nivelul calitativ al marfii ce urmaeza a fi livrata fizic in cadrul contractului futures, pentru care pretul futures cotat nu este ajustat Daca pozitia short livreaza o marfa avand caracteristici diferite fata de “par grad”, atunci pretul de facturare va fi ajustat de catre bursa Preturile futures agricole Asa cum am mai mentionat, relatia cost-of-carry este aplicabila marfurilor cu o oferta abundenta si usor depozitabila Marfurile agricole ce indeplinesc aceste conditii include, printer altele, porumbul, graul, boabele de soia, uleiul de saoia, cafeaua, cacao, bumbacul Animalele vii, insa, nu sunt marfuri depozitabile, si de aceea, in acest caz, relatia cost-of-carry nu se poate aplica Pietele futures energetice Titeiul si produsele sale derivate reprezinta activele de baza ale celor mai active tranzactionate contracte futures energetic (contractele futures cu gaze naturale inregistreaza un volum mai scazut de tranzactii) In prezent, contractele futures cu titei si produsele derivate sunt tranzactionate in cadrul New York Mercantile Exchange (NYMEX), lider mondial al pietelor futures energetice, International Petroleum Exchange of London (IPE) si Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) La succesul tranzactiilor din cadrul NYMEX, pe langa pierderea monopolului OPEC (The Organisation of Petroleum Exporting Countries) asupra pietelor petroliere, a contribuit si renuntarea, in 1980, la reglementarea de catre guvernul SUA a preturilor energetic Desi lansata in 1978, contractul futures cu titei tranzactionat la NYMEX se situeaza in prezent pe locul 3, ca volum de tranzactii, in cadrul pietelor futurea americane 7 De asemenea, volumul sau de tranzactii este de peste doua ori mai mare decat cele ale contractelor futures cu porumb, cu boabe de soia sau cu aur, a caror tranzactionare a inceput in 1921, 1937 si respectiv 1975 O trasatura unica a acestor contracte consta in faptul ca pozitia long decide data exacta, din cursul lunii de scadenta, a acceptarii livrarii fizice a marfii (in cadrul contractelor futures non-energetice, dreptul de a determina data exacta a livrarii marfii este acordat pozitiei short) Mai precis, pozitia long specifica o perioada de 5 zile consecutive (numita “five-daywindow”), in care pozitia short este obligata sa efectueze livrarea; aceasta perioada poate fi aleasa in intervalul dintre cea de-a cincea zi lucratoare (exclusiv) a lunii de livrare si ultima zi lucratoare a acestei lunii Contractele futures energetice sunt tranzactionate pentru fiecare luna calendaristica pentru cel putin 15 luni viitoare Preturile futures energetice Situatia de backwardation constituie o trasatura comuna a preturilor futures energetice; aceasta presupune existenta unor randamente convenabile semnificative pentru produsele energetice cu livrare imediata sau intr-un viitor foarte apropiat Pietele futures de metale Metalele ce constituie active de baza in tranzactiile futures se impart la randul lor in doua categorii: metale pretioase si metale industriale In general, metalele pretioase sunt tranzactionate datorita faptului ca oferta acestora este relative scazuta, astfel incat valoarea acestora se pastreaza in timp, in ciuda vicisitudinilor economice, ele constituindu-se intr-un mijloc eficient de pastrare a puterii de cumparare in conditiile unei rate inalte a inflatiei Metalele industriale, ca de exemplu, cuprul, aluminiul, sau zincul sunt tranzactionate datorita utilizarilor in diferitele ramuri industriale In prezent, insa, granite dintre cele doua subgrupe a devenit mai putin clara, ca urmare a utilizarii metalelor pretioase in industriile moderne Argintul poate fi tranzactionat ca metal industrial, cat si ca metal pretios, in functie de conditiile economice existente la un moment dat 8 Metalele pretioase ce constituie active de baza ale contractelor futures tranzactionate in prezent sunt: aur, argint, platina si paladium Volumul cel mai mare de tranzactii cu aceste contracte se desfasoara in cadrul Commodity Exchange (COMEX) si NYMEX din SUA III TRANZACTIILE CU OPTIUNI PE FUTURES Contractele cunoscute sub forma de optiuni reprezinta, de asemenea, un tip de contracte cu excutarea amanata In acest caz, cumparatorul (sau detinatorul) unei optiuni are dreptul, dar nu si obligatia, de a cumpara sau a vinde o anumita cantitate dintr-un activ specificat, la un pret stabilit in momentul incheierii contractului (numit pret de exercitare) si la o data, sau inaintea ecesteia, fixata in viitor Pentru dobandirea acestui drept, cumparatorul plateste o prima (ce reprezinta pretul optiunii) vanzatorului (numit “option writer”) Daca cumparatorul se decide sa-si exercite dreptul de a cumpara sau a vinde activul, atunci vanzatorul optiunii are obligatia de a livra sau de a accepta livrarea activului respectiv la pretul de exercitare, indiferent de pretul curent al activului De accea, pierderea potential pentru un vanzator de optiune este nelimitata; in contrast cu acesta, daca cumparatorul se decide sa nu isi exercite dreptul, lasand optiunea sa expire, pierderea lui este limitata la prima platita Dupa dreptul acordat, optiunile sunt de doua tipuri: call si put O optiune call acorda cumparatorului, deci celui care plateste prima, dreptul de a cumpara activul de baza In optiune se specifica pretul de exercitare (“exercise” sau “striking price”), la care activul poate fi cumparat la scadenta optiunii sau inaintea acesteia, la un pret de exercitare specificat O optiune put acorda cumparatorului dreptul de a vinde activul de baza, la scadenta optiunii, sau inaintea acesteia , la un pret specificat Valoarea unei optiuni are doua componente: valoarea intrinseca (“intrinsic value”) si valoarea-timp (“time value”) O optiune cu valoare intrinseca se considera a fi “in-bani” (“in-the money”), iar o optiune fara valoare intrinseca poate fi “la bani” (“at-the-money”) sau “in-afarabanilor” (“out-of-money”) Valoarea intrinseca este determinata de relatia dintre pretul de exercitare si pretul curent al activului de baza Valoarea-timp reflecta potentialul optiunii de a castiga valoare intrinseca pe parcursul duratei de viata si se calculeaza ca diferenta intre prima curenta a optiunii si valoarea sa intrinseca Considerand celelalte variabile egale, cu atat perioada de timp ramasa pana la 9 expirarea optiunii este mai indelungata, cu atat si prima optiunii va fi mai mare, probabilitatea ca pretul activului de baza sa atinga un nivel la care exercitarea optiunii este profitabila, fiind mai mare Dreptul cumparatorului de a exercita optiunea expira la data expirarii contractului Data de expirare a optiunii poate fi, insa, diferita de la data exercitarii optiunii, respectiv, data la care dreptul cumparatorului este exercitat Avand in vedere aceste doua caracteristici, s-au evidentiat doua stiluri de optiuni: europene si americane O optiune de stil european poate fi exercitata numai la data expirarii contractului; in acest caz, data exercitarii (daca optiunea este exercitat de comparator) trebuie sa coincide cu data expirarii O optiune de stil american poate fi exercitata oricand, inaintea datei de expirare Datorita acestei flexibilitati in exercitarea dreptului cumparatorului, optiunile americane au o valoare mai ridicata decat optiunile europene, identice din punct de vedere al celorlalte caracteristici Strategii de hedging Comerciantii ce incheie tranzactii futures in scopul de hedging, urmaresc fixarea pretului la un anumit nivel, pentru o data viitoare In contrast cu acestia, cei ce tranzactioneaza optiuni in scop de hedging urmaresc stabilirea unui prag- inferior sau superior – in evolutia viitoare a pretului Astfel, un hedger in tranzactiile futures, isi asuma o pozitie futures opusa pozitiei sale existente pe piata fizica (piata spot), in speranta compensarii oricarei pierderi aferente pietei fizice cu un profit al pozitiei futures Un hedger in operatiunile cu optiuni, poata stabili un prag inferior in evolutia pretului (adoptand o pozitie long in optiuni put), sau un prag superior (adoptand o pozitie long in optiuni call), in acelasi timp, avand si posibilitatea inregistrarii unui profit, ca urmare a modificarilor favorabile de pret IV POSIBILITATI DE DEZVOLTARE A PIETELOR FUTURES IN ROMANIA Desi aparute in viata economica a Romaniei incepand cu anul 1882, bursele de marfuri au inregistrat o evolutie sinuoasa, influentata de convulsii istorice nationale si mondiale, evolutie 10 incheiata brusc prin impunerea unor structure si mecanisme artificial, ce au caracterizat economia de comanda, instituita dupa 1948 Ca urmare, reinfiintarea in Romania, dupa o disparitie de peste o jumatate de secol a unei institutii de complexitatea unei burse de marfuri operationale presupune depasirea unei suite de dificultati Unele, de natura obiectiva, decurg din parcurgerea perioadei de tranzitie la economia de piata si sunt reprezentate de persistent monopolurilor de stat si lipsa lichiditatilor; altele, de natura subiectiva, sunt bazate pe retineri psihologice si perceperi partial eronate ale functiilor institutiilor bursiere Experienta actuala Odata cu demararea procesului de restructurare a sistemului economic in tara noastra, o serie de noi institutii, denumite – mai mult sau mai putin impropriu – bursele de marfuri, si-au facut aparitia in economia romaneasca Unele dintre acestea s-au infiintat in zonele cu traditie bursiera din Romania – Bucuresti, Constanta – altele se afla la un debut absolut Fara indoiala, rolul de pionierat in actuala activitate bursiera din Romania revine, datorita definirii cu exactitate si profesionalism a cadrului organizatoric propriu, Bursei Romane de Marfuri (BRM), supusa analizei Infiintata la sfarsitul lunii iulie 1992, in Bucuresti si organizata in baza legii nr 31/1990, BRM este o societate pe actiuni nominative, 20 de astfel de actiuni conferind detinatorului lor calitatea de membru al bursei si ca atare posibilitatea desfasurarii activitatii de brokeraj Membrii bursei isi desfasoara activitatea prin intermediul agentiilor bursiere (AB) O agentie bursiera (omolog al firmelor de brokeraj existente pe plan international) efectueaza operatiuni bursiere, pe baza de commision, in nume propriu si in contul clientului, preluand, ca structura organizational a membrului bursei, drepturile, obligatiile si indatoririle acestuia Relatia dintre agentia bursiera si fiecare client al acesteia este definita prin intermediul unui contract de reprezentare, semnat de cele doua parti Conform experientei international, Regulamentul de Organizare si Functionare a BRM este implementat in practica de catre o serie de Comisii formate din membrii bursei si specialisti, ca de exemplu: Comisia de supraveghere a tranzactiilor, Comisia de arbitraj, Comisia de etica, Comisia de strategie si dezvoltare, Comisia de marketing si relatii publice, Comisia pentru Regulament si Comisia pentru crearea Casei de Compensatie 11 In prezent, in cadrul BM se realizeaza numai tranzactii spot (la vedere), in care marfa ce constituie obiectul contractului este livrata cumparatorului, in termen de maximum 5 zile lucratoare de la incheirea contractului In cazul particulat al perioadei de tranzactie de la economia de comanda la cea de piata, instrumentele celei din urma sunt deseori ignorate in favoarea unor relatii de ordin subiectiv; poate exemplul cel mai concludent al acestei situatii il ofera contractual commercial, drepturile si obligatiile ce izvorasc din acesta fiind, de multe ori, nerespectate in practica Sistemul de tranzactii din cadrul BRM reprezinta mai degraba o piata intermitenta (tip “call”), in care contractele sunt negociate prin mecanismul licitatiilor prin strigari in acelasi ring O particularitate fata de sistemul consacrat in practica internationala, o reprezinta perioada tranzactiilor libere, cuprinsa intre deschiderea si inchiderea tranzactiilor, perioada in care se pot tranzactiona oricare dintre contractele afisate, concomitent, fara stabilirea unui interval strict de negocieri pentru fiecare categorie de marfa Totusi, in pofida cadrului organizatoric minutios definit, volumul tranzactiilor in cadrul BRM este mult sub asteptari, in fiecare saptamana avand loc doar o singura sesiune de tranzactii In analiza activitatii bursiere actuale din Romania, merita a fi mentionata si infiintarea Bursei Maritime si de Marfuri Constanta Desi, defiindu-se, un an mai tarziu, dupa modelul BRM, Bursa din Constanta isi propune valorificarea zonei geografice in care se situeaza si a infrastructurii deja existente: Portul Constanta, Zona Libera Agigea, si Canalul Dunare-Marea Neagra Crearea pietelor futures in Romania Crearea pietelor futures in tara noastra este un obiectiv firesc al dezvoltarii activitatii bursiere, el fiind mentionat expres si in strategia celor doua institutii bursiere prezentate – Bursa Romana de Marfuri si Bursa Maritima si de Marfuri Constanta Necesitatea pietelor futures apare si mai pregnanta in perioada implementarii parghiilor caracteristice economiei de piata, aceasta constituindu-se intr-un instrument de planificare a activitatii la nivel microeconomic, pe termen scurt, aflat in opozitie cu planificarea centralizata si pe termen lung a economiei de comanda O prima cerinta sine qua non pentru crearea pietelor futures o constituie existent pietelor fizice libere, iar, in conditiile unei economii de tranzitie, privatizarea reprezinta singura posibilitate de creare a acestora Odata create, dezvoltarea lor si aparitia pietelor futures vor fi 12 determinate de factorii obiectivi In cazul concret al Romaniei, se impun luate masuri, cu precadere investitionale, in domeniul infrastructurii transporturilor de marfuri si al telecomunicatiilor, sectoare de importanta vitala in modernizarea economiei nationale dar si a lichiditatii pietelor fizice O a doua cerinta pentru indeplinirea careia este necesara concentrarea eforturilor la nivel macroeconomic o reprezinta reglementarea juridical a tranzactiilor bursiere, si in special, a pietelor futures Adoptarea unei legislatii la nivel national determina in mod evident, asa cum o demonstreaza practica internationala, dezvoltarea activitatii bursiere Astfel, devine imperios necesara adoptarea unei legi a burselor de marfuri, lege ce ar trebui aplicata in practica de o comisie special infiintata in acest scop, cu atat mai mult, cu cat, recent a fost incheiat un process legislative similar ce a avut drept rezultat reglementarea pietei financiare primare si secundare din Romania Aceasta, deoarece odata cu infiintarea bursei de valori, probabilitatea aparitiei pietelor futures si in special a pietelor futures financiare, creste considerabil Daca in domeniul aparitiei si dezvoltarii pietelor fizice rolul institutilor bursiere este limitat, in cazul asigurarii cadrului organizatoric necesar pietelor futures, bursele detin un rol decisive In acest sens, BRM se afla incontestabil, pe pozitia cea mai avansata Infiintarea unei case de compensatie este abordata pentru prima data in tara noastra in legea bursiera din 1929: “pentru efectuarea operatiunilor Camera Sindicala (a agentilor oficiali de schimb) va crea o casa de lichidare si compensatiuni, care va functiona conform prevederilor prezentei legi si a regulamentului special ce se va intocmi pentru functionare” O serie de variante ale unui Regulament de organizare si functionare a casei de compensatie se afla, in prezent, in atentia BRM Inspirate din practica internationala, majoritatea acestora prevad infiintarea acestei case de compensatii ca departament al BRM Pana la infiintarea casei de compensatii, BRM a adoptat doua regulamente ce faciliteaza lansarea contractelor futures Primul dintre acestea reglementeaza organizarea si functionarea retelei de depozite agreate de BRM, constituita din sub-retele specializate pe categorii de marfuri Pentru a fi agreat, unn deposit trebuie sa indeplineasca cateva conditii, printer care: conectarea directa la o cale rutiera adecvata circulatiei mijloacelor T I R sau la calea ferata, accesul la mijloacele de telecomunicatie, asigurarea unui microclimate corespunzartor 13 categoriilor de marfuri ce se depoziteaza si al unui sistem de protective contra efractiei sau a incendiilor Astfel, la sfarsitul lunii octombrie 1994, un numar de 11 depozite in efectuarea livrarii fizice a marfii (practice, transferul acestora intre vanzator si cumparator) Al doilea – Regulamentul pentru tranzactii tip forward – isi propune lansarea in tranzactii a unui contract predecessor contractului futures Desi acest tip de contract se numeste forward, si presupune executarea obligatiilor contractuale la scadenta cuvenita, BRM incearca sa-i atribuie doua particularitati ale contrectului futures: - o lichidare sporita prin posibilitatea transmiterii acestuia oricand pana la scadenta, de catre oricare dintre cele doua parti, uneia dintre agentiile bursiere cu loc de broker la BRM; - o actualizare a garantiilor, pentru contractele negociate pe piata intai, in functie de cotatia BRM, urmand ca prin emiterea apelurilor in marja, diferentele banesti sa fie completate/ eliberate in/din contul de garantii, innurmatoarele cinci zile lucratoare Propunerile sunt ambitioase, dar in ceea ce priveste lichidarea contractelor forward, ea nuu poate fi reala decat in cazul standardizarii clauzelor contractual, realizabila doar pentru piata intai In ce priveste actualizarea garantiilor, aceasta poate reduce interesul in tranzactionarea contractelor forward, deoarece, in cazul unei evolutii nefavorabile a pretului, lichidarea pozitiei prin compensare, inainte de scdenta, este imposibila, datorita lipsei unei case de compensatie Pana in prezent, insa, tranzactionarea contractelor forward nu a debutat Nu trebuie insa uitat ca lansatea cu success a unui contract futures depinde de lichiditatea pietei activelor de baza De aceea, in momentul de fata, cand piata marfurilor fungibile(piata intai) inregistreaza un volum scazut de tranzactii, lansarea contractelor futures ar trebui orientata spre alteactive de baza, inclusive, produse sintetice Ca urmare, crearea pietelor futures va depinde si de evolutia pietei financiare din tara noastra Si nu in ultimul rand, succeul pietelor futures in Romania va depinde de eficienta eforturilor promotionale ale fiecarei burse in parte, precum si de activitatile educative referitoare la acest domeniu, desfasurate de institurii de invatamant superior, institute de cercetare economica si Camerele de omert si Industrie In concluzie, pentru dezvoltarea pietelor bursiere in Romania, se impugn, cat mai rapid, eforturi si actiuni la nivel macro si microeconomic, a caror conjugare, va avea, fara indoiala, un efectbenefic asupra dezvoltarii economiei romanesti 14 APLICATIE 1 O societate realizeaza o crestere de capital prin emiterea a 100 000 actiunii , raport de subscriptie S = 5 (5 actiuni = 1 actiune noua) Conditiile emisiunii : PE = 700 u m CTₒ = 1000 u m a) Care este valoare teoretica a actiunii dupa majorarea capitalului social? b) Care este valoare teoretica a unui DS? Rezolvare: n = 100 000 S=5 PE = 700 CTₒ = 1000 S = N/n => N = S*n = 5*100 000 = 500 000 actiuni CTı = CTₒ*N+PE*n/N+n = 1000*500 000+700*100 000/500 000+100 000 CTı = 950 u m DS = CTₒ-CTı => DS = 1000-950 = 50 u m 15 16 